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Abstrak: Penelitian ini dilakukan untuk menguji teori pecking order secara empiris. 
Penelitian ini difokuskan untuk menguji pengaruh variabel-variabel assets tangibility, 
firm size, growth dan profitability terhadap leverage, dalam menjelaskan proses 
pengambilan keputusan pendanaan di perusahaan-perusahaan yang terdapat pada pasar 
modal indonesia. Variabel-variabel tersebut berhubungan dengan berbagai asumsi yang 
terdapat dalam pecking order theory. Data yang digunakan berupa rasio -rasio keuangan 
dari perusahaan sample yang berjumlah 99 perusahaan selama periode 2002-2007. 
Metode yang digunakan adalah multiple regression method dengan variabel terikat debt 
ratio; sedangkan profitability, growth, firm size dan profitability bertindak sebagai 
variabel bebas. Hasil yang diperoleh menunjukkan adanya indikasi berlakunya pecking 
order theory dalam keputusan pendanaan perusahaan-perusahaan yang terdapat pada 
pasar modal indonesia. 
 
Abstract: This research is aimed at empirically proofing the pecking order theory.  
Additionally, it is specifically focused on investigating the influence of assets tangibility, 
firm size, growth, and profitability variables to leverage, in clarifying the decision 
making process among the companies within the Indonesian stock market.  Those 
variables have significant correlations with various assumptions in pecking order 
theory.  The data used in this research are financial ratios gathered from 99 sample 
companies during the period of 2002 to 2007.  This research applied the multiple 
regression method by using debt ratio as the fixed variable; and profitability, growth 
and firm size as the free variables. The result shows that there is an indication of 
pecking order theory contribution in the financial decisions process among the 
companies within the Indonesian stock market. 
 





Dalam menjelaskan mengenai 
perilaku pendanaan perusahaan, pecking 
order theory (POT) telah menjadi 
model pemilihan struktur modal yang 
sering diperdebatkan. Berdasarkan 
pecking order, perusahaan belum dapat 
mendefinisikan struktur modal yang 
optimal (Myers, 1984). Untuk 
menghadapi informasi yang asimetris, 
perusahaan melakukan keputusan 
pendanaan secara hierarki dari 
pendanaan internal dan eksternal. Jika 
pendanaan eksternal diperlukan, yang 
akan dipilih pertama kali adalah hutang 
kemudian saham jika masih belum 
mencukupi.  Pemilihan ini juga 
dikaitkan dengan biaya atas sumber 
pendanaan dari mulai yang termurah 
hingga termahal. 
Shyam-Sunder dan Myers 
(1999) melakukan pengujian pecking 







dasar bahwa perusahaan menggunakan 
hutang tergantung dari kondisi defisit 
pendanaannya, sebagai akibat adanya 
ketidakcukupan arus kas internal 
(internal cash flow) untuk investasi dan 
komitmen perusahaan untuk membagi 
dividen. Penelitian tersebut 
menggunakan regresi sederhana antara 
defisit finansial perusahaan (variabel 
bebas) terhadap perubahan penggunaan 
hutang perusahaan (variabel tidak 
bebas) dengan menggunakan sampel 
semua perusahaan yang tercatat dalam 
Compustat dari tahun 1971-1989, 
besarnya estimasi koefisien pecking 
order (variabel bebas) sebesar 0,75. 
Berdasarkan hasil temuan tersebut, 
Shyam-Sunder dan Myers dalam 
penelitiannya menyimpulkan bahwa 
pecking order theory merupakan teori 
struktur modal yang istimewa yang 
dapat menjelaskan perilaku pendanaan 
perusahaan. 
Penelitian yang sama juga 
dilakukan oleh Frank dan Goyal (2003) 
yang juga melakukan pengujian pecking 
order dengan mempertimbangkan 
variabel ukuran (size) perusahaan. Hasil 
penelitian Frank dan Goyal ini 
menyatakan bahwa perusahaan besar 
lebih menunjukkan perilaku pecking 
order dibandingkan dengan perusahaan 
kecil. Pengaruh ukuran perusahaan 
terhadap struktur modal ini diperkuat 
oleh hasil penelitian Fama dan French 
(2002) yang justru menemukan bahwa 
perusahaan kecil mempunyai potensi 
asymetric information yang tinggi, 
akibatnya perusahaan kecil dalam 
keputusan pendanaannya menggunakan 
pecking order theory. Selain hasil 
temuan di atas, Frank dan Goyal juga 
menemukan bahwa kekuatan (power) 
pecking order dalam menjelaskan 
perilaku pendanaan perusahaan semakin 
lama akan menurun. Hal ini dibuktikan 
dari hasil temuan Frank dan Goyal 
dalam penelitiannya yang menggunakan 
periode 1971-1998, hasil estimasi 
menunjukkan bahwa koefisien pecking 
order pada tahun 1974-1989 adalah 
sebesar 0,28 sedangkan untuk periode 
tahun 1990-1998 koefisien pecking 
order menjadi lebih rendah yaitu 
sebesar 0,15. 
Dengan demikian, dari hasil 
temuan di atas dapat diambil 
kesimpulan bahwa pecking order theory 
masih memiliki dua kelemahan dalam 
menjelaskan perilaku pendanaan. 
Adapun kelemahan yang dimaksud 
adalah pecking order theory ternyata 
berpengaruh terhadap ukuran (size) 
perusahaan dan pecking order tidak bisa 
menjelaskan perilaku keputusan 
pendanaan sepanjang waktu.  
Selanjutnya Jong, Verbeek, dan 
Verwijmeren (2005) melakukan 
pengujian pecking order theory dengan 
menggunakan model yang merupakan 
pengembangan dari model Shyam-
Sunder dan Myers (1999); Frank dan 
Goyal (2003). Penelitiannya 
menggunakan model yang diharapkan 
dapat perusahaan [Frank dan Goyal 
(2003); Fama dan French (2002)] dan 
kekuatan (power) POT yang melemah 
dan tidak stabil sepanjang waktu [Frank 
dan Goyal (2003)]. 
Penelitian Jong, Verbeek, dan 
Verwijmeren ini menggunakan periode 
dari tahun 1971-2005 menyatakan 
bahwa perusahaan kecil-meskipun 
mempunyai potensi asymmetric 
information yang tinggi tidak 
berperilaku sesuai dengan pecking 
order theory dalam keputusan 
pendanaannya; dan kekuatan pecking 
order seiring waktu akan mengalami 
penurunan bahkan hilang. Hasil temuan 
Jong, Verbeek, dan Verwijmeren 
tentang kekuatan pecking order theory 
Jurnal  Ilmiah Ekonomi dan Bisnis  
Vol. 11, No. 1, Maret 2014: 1 - 20 
ISSN: 1829 - 9822   
 
 3 
yang mengalami penurunan karena 
waktu memperkuat hasil temuan Opler 
dan Titman (2000) yang secara eksplisit 
menyatakan bahwa keputusan 
pendanaan berubah sepanjang waktu, 
seiring dengan perubahan kondisi 
keuangan perusahaan. Dengan 
demikian, keputusan struktur modal di 
masa lalu sangat berperan penting 
dalam menentukan keputusan struktur 
modal saat ini. 
Jong, Verbeek, dan 
Verwijmeren dalam penelitiannya juga 
menemukan bahwa frekuensi 
pendanaan defisit justru lebih besar 
terdapat pada perusahaan yang 
tergolong kecil dan terus meningkat 
sepanjang tahun. Berdasar dari hasil 
temuan di atas Jong, Verbeek, dan 
Verwijmeren mengambil kesimpulan 
bahwa hasil temuannya mendukung 
pecking order theory dalam kaitannya 
dengan penggunaan kapasitas hutang 
perusahaan (firms’ debt capacities). 
Berdasarkan pada hasil 
penemuan di atas, penelitian ini 
mencoba untuk menguji apakah pecking 
order theory digunakan dan diterapkan 
di BEI (Bursa Efek Indonesia). 
Pengujian ini dilakukan dengan 
menggunakan faktor leverage sebagai 
variabel terikat dan profitability, 
growth, tangibility assets dan size 
sebagai variabel bebas. Diharapkan 
dengan menggunakan multiple 
regression method dapat menunjukkan 
atau menjelaskan berlakunya pecking 
order theory dalam keputusan 
pendanaan pada pasar modal Indonesia. 
Berdasarkan latar belakang 
masalah di atas, maka pokok 
permasalahan dalam penelitian ini dapat 
dirumuskan sebagai berikut: Apakah 
pada Pecking Order Theory berlaku dan 
diterapkan dalam keputusan pendanaan 
perusahaan yang terdapat dalam pasar 
modal Indonesia? 
Berdasarkan pada rumusan 
masalah di atas, maka tujuan utama dari 
penelitian ini adalah untuk 
membuktikan penerapan pecking order 
theory oleh perusahaan-perusahaan di 
Indonesia melalui pengujian secara 
empiris mengenai: 
1. Pengaruh assets tangibility 
terhadap leverage. 
2. Pengaruh size perusahaan 
terhadap leverage. 
3. Pengaruh growth terhadap 
leverage. 




Penentuan perilaku struktur 
modal perusahaan sampai sekarang 
masih menjadi isu yang sangat penting 
dalam manajemen keuangan. Banyak 
penelitian empiris dilakukan untuk 
menentukan perilaku struktur modal 
yang paling optimal. Salah satu teori 
struktur modal yang akhir-akhir ini 
dianggap bisa menjelaskan perilaku 
pendanaan perusahaan adalah Pecking 
Order Theory. Berbagai model 
pengujian pecking order telah banyak 
digunakan diantaranya dengan 
menggunakan dasar kondisi defisit 
pendanaannya, sebagai akibat adanya 
ketidakcukupan arus kas intenal 
(internal cash flow) untuk investasi dan 
komitmen perusahaan untuk membagi 
dividen Beberapa penelitian tentang 
pengujian pecking order dengan 
menggunakan variabel defisit 
pendanaan telah dilakukan [Shyam-
Sunder dan Myers (1999); Fama dan 
French (2002); Frank dan Goyal (2003); 
Jong, Verbeek, dan Verwijmeren 
(2005); Hovakimian dan Vulavonic 
(2007)] yang semuanya membuktikan 







Penelitian yang sama juga dilakukan 
oleh Chirinko dan Singha (2000); 
Lemon dan Zender (2004) yang juga 
menggunakan variabel defisit 
pendanaan untuk menguji pecking order 
dengan mempertimbangkan kapasitas 
hutang perusahaan yang juga 
mendukung perilaku pendanaan pecking 
order. 
Selain penelitian tersebut 
penelitian ini juga dilakukan oleh Susi 
indriyani (2006) yang menunjukkan 
adanya hubungan antara leverage 
dengan growth, profitabilitas, asset 
tangibility, dan size. Sample penelitian 
hanya terdiri dari 39 perusahaan yang 
kemudian dilakukan pengujian dengan 
periode yang lebih pendek dengan 
maksud untuk mengakomodasi lebih 
banyak sample hingga menjadi 92 
perusahaan. Periode yang dilakukan 
antara tahun 1997 sampai dengan tahun 
2004. adapun model analisa yang 
dipakai menggunakan analisa regresi 
metode OLS dengan uji t atas setiap 
koefisien parameter dengan model 
regresi berganda.  
Chung (1993) dalam Nisa 
Fidyati (2003) melakukan studi dengan 
menggunakan 1449 perusahaan. Data 
ini diambil dari Standard and Poor’s 
Compustad Annual Industry dan file 
PDE tahun 1980-1984. Chung 
mengambil dua periode waktu yang 
berbeda untuk menguji asumsi 
seimbang yaitu periode 1975-1979 dan 
periode 1980-1984. Hasil studi dua 
periode ini ternyata tidak menunjukkan 
adanya perbedaan. Chung (1993) 
menggunakan variable antara lain 
Systematic risk, fixed asset ratio dan 
Size. Variable dependen yang 
digunakan Chung (1993) adalah rasio 
hutang jangka panjang, rasio hutang 
jangka pendek dan rasio total hutang 
dan asset perusahaan. Model yang 
digunakan adalah model regresi 
berganda. Fixed asset ratio dan size 
variable ini ditemukan mempunyai 
hubungan positif yang signifikan 
dengan financial leverage. Hasil 
studinya menunjukkan bahwa 
perusahaan yang memiliki rasio aktiva 
tetap yang tinggi cenderung 
menggunakan hutang yang tinggi 
sedangkan perusahaan yang 
menghadapi resiko yang tinggi 
cenderung menggunakan hutang lebih 
sedikit, baik untuk hutang jangka 
panjang maupun hutang jangka pendek.  
McCue dan Ozcan (1992) dalam 
Saidi (2004) melakukan penelitian 
bertujuan untuk mempelajari pengaruh 
dari faktor-faktor penentu struktur 
modal rumah sakit di California. 
Penelitian dilakukan terhadap 475 
rumah sakit selama tahun 1982 hingga 
tahun 1987. variable-variabel bebas 
yang digunakan dalam penelitian ini 
meliputi: Asset Structure, Growth, 
Profitability, Risk, Size, Tax Shield, 
Ownwership Affiliation, Payment 
System, dan Market Condition. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa asset 
structure, growth, profitability, risk, 
size, tax shield, ownership affiliation, 
payment system, dan market condition 
berpengaruh signifikan terhadap 
keputusan struktur modal.  
Balakrishnan, srinivasan dan 
Isac Fox (1993) dalam Saidi (2004) 
melakukan penelitian bertujuan untuk 
mengetahui dampak dari karakteristik 
perusahaan terhadap struktur modal. 
Penelitian dilakukan terhadap 
perusahaan-perusahaan manufaktur di 
Amerika Serikat tahun 1978 sampai 
dengan tahun 1987. variable-variabel 
yang digunakan sebagai variable bebas 
dalam penelitian ini meliputi: Earnings 
Volatility, Depreciation, R&D Intensity, 
Dan Growth Opportunities. Hasil 
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penelitian ini menunjukkan bahwa 
karakteristik perusahaan atau faktor-
faktor yang menjadi penentu struktur 
modal adalah: risiko yang diukur 
dengan Earnings Volatility, 
Depreciations dan Advertising.  
Thies dan Klock (1992) dalam 
Sekar Mayangsari (2001) 
mengidentifikasi faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal (hutang 
jangka pendek, hutang jangka panjang, 
convertible debt, saham preferen dan 
saham biasa). Berdasarkan analisa 
pooled regression beberapa faktor yang 
berpengaruh adalah profitabilitas, 
persediaan dan aktiva tetap bersih, 
pertumbuhan, pajak, tingkat bunga, 
variabilitas, kecuali operating leverage. 
Hasil penelitian yang konsisten dengan 
Pecking order theory membuktikan 
bahwa rasio hutang berhubungan 
terbalik dengan profit (Titman dan 
Wessel 1988; Baskin 1989; Thies dan 
Klock 1992). Temuan ini menjelaskan 
bahwa perusahaan yang memiliki 
kemampuan menghasilkan laba lebih 
mungkin menggunakan dana internal.  
Bayless dan Diltz (1994) dalam 
Sekar Mayangsari (2001) melakukan 
penelitian tentang teori struktur modal 
dan penawaran sekuritas dengan tujuan 
untuk mengidentifikasi secara empiris 
kekuatan balance theory dan pecking 
order theory dalam membentuk 
keputusan leverage. Pendekatan yang 
digunakan adalah model logit. Beberapa 
variabel yang mempengaruhi keputusan 
leverage ditinjau dari pecking order 
theory adalah jumlah penawaran 
sekuritas, harga saham, dan ROA. 
Sedangkan pada balance theory faktor-
faktor yang mempengaruhi keputusan 
leverage adalah resiko bisnis, utang 
pajak, target leverage ratio, corporate 
default premium dan faktor-faktor lain 
yang dipertimbangkan seperti kos 
transaksi, tingkat bunga dan asset tak 
berwujud. 
Sejak keputusan struktur modal 
tercermin dari perubahan keputusan 
pendanaan, maka penelitian ini 
menggunakan perubahan leverage 
untuk mengukur keputusan pendanaan 
perusahaan. Penelitian ini menggunakan 
beberapa atribut untuk menentukan 
struktur modal pada pasar modal 
Indonesia. Berikut ini adalah penjelasan 
mengenai masing-masing atribut yang 
digunakan dalam penelitian ini: 
Assets tangibility  
Asset tangibility menunjukkan 
suatu kekayaan yang biasanya dapat 
dijadikan jaminan. Semakin banyak 
asset tangibility suatu perusahaan 
berarti semakin banyak collateral asset 
(jaminan) untuk bisa mendapatkan 
sumber dana eksternal berupa hutang, 
hal ini dikarenakan pihak kreditur akan 
meminta collateral asset untuk 
memback-up hutang. (Ari christianti, 
2006). Pemenuhan kebutuhan dana akan 
diutamakan dari modal sendiri dan 
modal asing hanya sebagai pelengkap 
(Riyanto, 1989 dalam Sekar 
Mayangsari, 2001). Hal ini disebabkan 
oleh penggunaan aktiva tetap akan 
menimbulkan adanya beban tetap yang 
berupa fixed cost. Dan apabila 
perusahaan memakai modal asing, 
untuk membelanjakan aktiva tetapnya 
maka cost tetap yang akan 
ditanggungnya juga akan besar. (Sekar 
Mayangsari, 2001). Haris dan Raviv 
(1991) dalam Ari Christianti (2006) 
menyatakan perusahaan dengan level 
fixed assets yang rendah mempunyai 
lebih banyak masalah asymmetric 
information dibandingkan perusahaan 
dengan level fixed asset yang tinggi. 
Perusahaan dengan level fixed assets 
yang tinggi umumnya adalah 







menerbitkan saham dengan harga yang 
fair sehingga tidak menggunakan 
hutang untuk mendanai investasinya. 
Dengan demikian sesuai dengan 
hipotesis pecking order maka 
diharapkan asset tangibility 
berpengaruh negatif  terhadap leverage. 
H1 = Assets Tangibility 





menunjukkan berapa asset atau 
kekayaan yang dimiliki perusahaan. 
Ukuran perusahaan ini diukur dengan 
menghitung total sales yang ada pada 
masing-masing perusahaan. (Nisa 
Fidyati 2003). Menurut Ari christianti 
(2006) perusahaan dengan ukuran yang 
lebih besar dan kompleks tidak 
mempunyai kendala untuk mendapatkan 
dana eksternal (hutang). Menurut Susi 
Indriani (2006) perusahaan besar 
memiliki resistansi yang lebih tinggi 
terhadap kemungkinan kebangkrutan 
dibandingkan perusahaan kecil, hal ini 
berarti ukuran perusahaan dapat 
berpengaruh terhadap besaran biaya 
kebangkrutan. Berarti semakin besar 
sebuah perusahaan maka semakin besar 
manfaat yang diperoleh dari 
penghematan pajak karena penerbitan 
hutang jangka panjang. Oleh sebab itu 
seperti halnya dalam studi Haris dan 
Raviv (1991), serta Rajiv dan Zingales 
(1995) dalam Susi Indriani (2006), 
maka dalam penelitian ini ukuran 
perusahaan juga akan dijadikan sebagai 
variabel pengendali atas dengan 
hipotesa berhubungan negatif dengan 
leverage perusahaan. 
H2 = Size perusahaan berpengaruh 





perusahaan (growth opportunities) 
merupakan komplemen profitabilitas 
yang merupakan control variable untuk 
menilai prospek perusahaan dimasa 
yang akan datang. Pertumbuhan 
perusahaan disini digunakan 
pertumbuhan total aktiva, yang 
cenderung berdampak positif terhadap 
leverage perusahaan. (Susi Indriani, 
2006). Menurut Nisa fidyati (2003) 
pertumbuhan perusahaan dapat 
didefinisikan sebagai peningkatan yang 
terjadi pada perusahaan. Semakin tinggi 
pertumbuhan perusahaan yang berarti 
pula bahwa kesempatan bertumbuh 
perusahaan makin tinggi, maka akan 
semakin besar kebutuhan dana yang 
diperlukan. Brigham dan Houston 
(2001) dalam Saidi (2004) mengatakan 
bahwa perusahaan dengan penjualan 
yang relatif stabil dapat lebih aman 
memperoleh lebih banyak pinjaman dan 
menanggung beban tetap yang lebih 
tinggi dibandingkan dengan perusahaan 
yang penjualannya tidak stabil.  
Terkait dengan ini Bradley 
et.al. (1984) dalam Nisa fidyati (2003) 
mengatakan bahwa perusahaan yang 
memiliki kesempatan bertumbuh tinggi 
akan memiliki biaya kebangkrutan yang 
tinggi mengimplikasikan adanya 
financial leverage yang rendah dan 
tidak optimal, karena dana yang 
dimiliki banyak dipergunakan untuk 
menutup biaya kebangkrutan. Ari 
christianti (2006) menyatakan bahwa 
Hipotesis Pecking order theory, 
mempunyai dua sinyal yaitu, 
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 
yang tinggi akan cenderung untuk 
menjaga dan mempertahankan rasio 
hutang pada level yang rendah (sinyal 
negatif) atau perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang tinggi akan 
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melakukan ekspansi dengan cara 
menggunakan dana eksternal berupa 
hutang (sinyal positif). Fama dan 
French (2002) dalam Ari Christianti 
(2006) menganggap kedua sinyal 
tersebut sebagai kompleksitas dari 
Pecking order. 





kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba. (Saidi, 2004). 
Bringham dan Houston (1986) dalam 
Saidi (2004) mengatakan bahwa 
perusahaan dengan tingkat 
pengembalian yang tinggi atas investasi 
menggunakan hutang yang relatif kecil. 
Tingkat pengembalian yang tinggi 
memungkinkan untuk membiayai 
sebagian besar kebutuhan pendanaan 
dengan dana yang dihasilkan secara 
internal. Sekar mayangsari (2001) 
menyatakan bahwa perusahaan dengan 
rate of return tinggi cenderung 
menggunakan proporsi utang yang 
relatif kecil, Karena dengan rate of 
return yang tinggi, kebutuhan dana 
dapat diperoleh dari laba ditahan. 
Beberapa bukti penelitian (Baskin 1989, 
Titman danWessels 1988, Thies dan 
Klock 1992) dalam Sekar Mayangsari 
(2001) menunjukkan bahwa perusahaan 
yang tingkat pengembalian keuntungan 
pada investasi tinggi menggunakan 
hutang yang relatif kecil.  
Myers dan Majluf (1984) 
dalam Ari Christianti (2006) 
menyatakan bahwa terdapat hubungan 
negatif antara profitability dengan 
leverage. Sedangkan Jensen (1986) 
dalam Ari christiati (2006) menyatakan 
terdapat hubungan positif antara 
leverage dengan profitability jika pasar 
dalam mengontrol perusahaan tidak 
efektif. Sebaliknya, jika pasar dalam 
mengontrol perusahaan efektif terdapat 
hubungan negatif antara profitability 
dengan leverage perusahaan.   
H4 = Profitability berpengaruh 
negatif terhadap leverage 
 
METODE PENELITIAN 
Data dan Sampel 
Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder dari 
tahun 2002 sampai dengan 2007 yang 
didapat dari perpustakaan MM UGM. 
Yang meliputi data akuntansi berupa 
laporan keuangan yaitu meliputi: book 
value per share, fixed assets, total 
assets, market price per share, net 
sales, total equity, EBIT, net income, 
long term debt, short term debt, capital 
assets, jumlah saham yang beredar, dan 
harga penutupan saham untuk masing-
masing sampel penelitian. Data yang 
diperlukan dalam penelitian ini berupa 
data yang di dapat dari Indonesian 
capital Market Directory (ICMD), 
internet, koran dan media lainnya. 
Pengambilan sampel dilakukan 
dengan menggunakan metode purposive 
sampling. Adapun kriteria dari 
perusahaan yang dijadikan sebagai 
sampel dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Perusahaan telah terdaftar di BEI 
sejak Desember 2002-2007 dan tidak 
mengalami delisting selama periode 
penelitiannya. 
2. Perusahaan yang tidak masuk dalam 
sektor keuangan. Perusahaan yang 
termasuk dalam sektor keuangan 
memiliki laporan keuangan yang 
berbeda dari perusahaan pada 
umumnya, sehingga dapat 
menghasilkan kesimpulan yang salah 
ketika dibandingkan dengan 
perusahaan pada umumnya.   







operasinya selama tahun 2002-2007 
4. Perusahaan memberikan laporan 
keuangan tahunan secara periodik 
kepada BEI selama periode berjalan 
 
Berdasarkan kriteria tersebut didapatkan 
99 perusahaan yang dijadikan sampel di 
dalam penelitian ini dengan periode 
penelitian selama 6 tahun, sehingga 
jumlah unit observasi adalah 594. 
Daftar perusahaan-perusahaan yang 
digunakan sebagai sampel penelitian ini 
dapat dilihat pada lampiran 1(56-58). 
 
Pengukuran Variabel 
Adapun variabel dalam 
penelitian ini terdiri dari:  
Variabel dependen: debt ratio  
Variabel independen: asset tangibility, 
firm size, growth dan profitability 
- Variabel Dependen 
Variabel dalam penelitian ini 
menggunakan proksi leverage yaitu 
debt ratio. 
Debt Ratio(L)= Total Liabilities   
Total Assets 
                  
• Variabel Independen 
Assets Tangibility 
Variabel ini diberi symbol T. 
Assets tangibility ini akan dihitung 
dengan menggunakan perbandingan 
antara aktiva tetap dan total asset.  
Tangibility (T) = Fixed assets  
           Total asset 
Firm Size 
Ukuran perusahaan (Size) 
diukur dengan melihat penjualan 
bersih yang dimiliki perusahaan. 
Variabel ini diberi symbol Sz. 
Sz = Ln (Sales) 
Growth 
Proksi yang biasanya 
digunakan dalam pengukuran growth 
(Gr) adalah market to book value 
(MBV) 
MBV = Market price per share 
 Book value per share 
Profitability 
Variabel ini diberi symbol Prf. 
Dalam pengukuran profitabilitas 
menggunakan proksi, yaitu:  
ROE = EBIT  
Equity  
Profitabilitas menunjukkan 
berapa earnings atau keuntungan 
yang dimilki perusahaan. Karena 
semakin besar profitabilitas yang 
diperoleh perusahaan maka semakin 
kecil pula pendanaan yang berasal 
dari hutang (Eksternal). 
 
Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi merupakan 
sebuah alat statistik yang memberikan 
penjelasan tentang pola hubungan 
(model) antara dua variabel atau lebih. 
Dalam analisis regresi, dikenal dua jenis 
variabel yaitu: 
- Variabel Respon disebut juga 
variabel dependent yaitu variabel 
yang keberadaannya diperngaruhi 
oleh variabel lainnya dan dinotasikan 
denganY. 
- Variabel Prediktor disebut juga 
variabel independent yaitu variabel 
yang bebas (tidak dipengaruhi oleh 
variabel lainnya) dan dinotasikan 
dengan X. 
Analisis regresi linier berganda 
memberikan kemudahan bagi pengguna 
untuk memasukkan lebih dari satu 
variabel prediktor hingga p-variabel 
prediktor dimana banyaknya p kurang 
dari jumlah observasi (n). Sehingga 
model regresi dapat ditunjukkan sebagai 
berikut : 
Y= b0 + b1X1 + b2X2 +…+ bpXp +  µ                                        
(1) 
Karena model diduga dari 
sampel, maka secara umum ditunjukkan 
sebagai berikut : 
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+ µ                          
(2) 
Keterangan :  
L   = Leverage perusahaan 
T   =Assets Tangibility perusahaan 
Sz  =Firm Size perusahaan 
Prf =Profitability perusahaan 
 
Pengujian Asumsi Klasik 
Sebelum model regresi di atas 
digunakan dalam pengujian hipotesis, 
terlebih dahulu model tersebut akan 
diuji apakah model tersebut memenuhi 
asumsi klasik atau tidak, yang mana 
asumsi ini merupakan asumsi yang 
mendasari analisis regresi. Pengujian 
asumsi klasik ini dimaksudkan untuk 
memastikan bahwa model yang 
diperoleh benar-benar memenuhi 
asumsi dasar dalam analisis regresi 
yang meliputi asumsi: tidak terjadi 
autokorelasi, tidak terjadi 




Uji Multikolinearitas adalah 
suatu keadaan dimana salah satu atau 
lebih variabel independen dapat 
dinyatakan sebagai kombinasi linier 
dari variabel independen lainnya. Salah 
satu asumsi regresi linier klasik adalah 
tidak adanya multikolinearitas 
sempurna (no perfect multikolinearitas). 
Suatu model regresi dikatakan terkena 
multikolinearitas apabila terjadi 
hubungan linier yang perfect atau exact 
diantara beberapa atau semua variabel 
bebas. Akibatnya akan sulit untuk 
melihat pengaruh secara individu 
variabel bebas terhadap variabel tak 
bebas (Madalla, 15949:269-270). 
Pendeteksian multikolinearitas dalam 
penelitian ini dilakukan dengan metode 
VIF. Dengan kriteria pengujian, jika 
VIF > 10, maka H0 ditolak, dan jika 




situasi dimana varian (2) dari faktor 
pengganggu atau disturbance term 
adalah sama untuk semua observasi X. 
Penyimpangan terhadap asumsi ini 
yaitu disebut heterokedastisitas yaitu 
apabila nilai varian (2) variabel tak 
bebas (Yi) meningkat sebagai akibat 
dari meningkatnya varian variabel 
bebas (Xi), maka varian dari Yi  tidak 
sama (Insukindro, 2001:62). 
Pendeteksian heterokedastisitas dalam 
penelitian ini dilakukan dengan metode 
scatter plot. Caranya dengan melihat 
pola tertentu dari titik-titik (poin-poin) 
pada scatter plot (Ghozal, 2001:73). 
Dengan dasar pengujian: 
a. Jika ada pola tertentu terdapat titik-
titik (poin-poin) yang ada 
membentuk suatu pola beraruran 
(bergelombang, melebar, kemudian 
menyempit), maka terjadi 
heterokedastisitas. 
b. Jika tidak ada pola yang jelas serta 
titik-titik menyebar ke atas dan di 




Autokorelasi adalah suatu 
keadaan dimana fakor pengganggu 
(error term) pada periode tertentu 
berkorelasi dengan faktor pengganggu 
pada periode lain. Faktor pengganggu 
tidak random (unrandom). Autokorelasi 
disebabkan oleh faktor-faktor 
kelembaman (inersial), manipulasi data, 
kesalahan dalam menentukan model 
(bias spesification), adanya fenomena 
sarang laba-laba, dan penggunaan lag 
dalam model. Pendeteksian asumsi 
autokorelasi dalam penelitian ini 







Dengan kriteria pengujian: 
a. Jika d-hitung < dL atau d-hitung > 
(4-dL), Ho ditolak, berarti ada 
autokorelasi. 
b. Jika dU > d-hitung < (4-dU), Ho 
diterima, berarti tidak terjadi 
autokorelasi. 
c. Jika dL < d-hitung < dU atau (4-dU) 
< d-hitung < (4-dL), maka tidak 





Uji t digunakan untuk 
membuktikan pengaruh assets 
tangibility (T), firm size (Sz), growth 
(Gr) dan profitability (Prof) terhadap 
leverage secara individual (uji t) dengan 
asumsi bahwa variabel yang lain tetap 
atau konstan. Perhitungan dilakukan 
dengan menggunakan program statistik 
komputer SPSS for Windows Release 
13.00. 
Pengujian Goodness of Fit 
R2 (Koefisien Determinasi) ini 
digunakan untuk mengetahui seberapa 
besar kemampuan variabel independen 
dalam menjelaskan secara komprehensif 
terhadap variabel dependen. Nilai R2 
(Koefisien Determinasi) mempunyai 
range antara 0-1. Semakin besar nilai 
R2 mengindikasikan semakin besar 
kemampuan variabel independen dalam 
menjelaskan variabel dependen. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Dalam bagian ini akan dibahas 
tahap-tahap dan pengolahan data yang 
kemudian akan dianalisis tentang 
pengaruh Asset Tangibility, Size, 
Growth, dan Profitabilitas terhadap 
Leverage pada perusahaan manufaktur 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 
2002-2007. Data yang digunakan 
adalah data sekunder yang diperoleh 
dari BEI. Laporan keuangan 
perusahaan yang non manufaktur yang 
listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
dalam kurun waktu Tahun 2002-2007, 
sehingga sampel dalam penelitian ini 
adalah perusahaan manufaktur yang 
listing di Bursa Efek Indonesia (BEI).  
Dari laporan keuangan tersebut 
dilakukan tabulasi data Asset 
Tangibility, Size, Growth, 
Profitabilitas, dan Leverage. Setelah 
ditabulasi kemudian diinterprestasikan 
nilai maksimum, minimun, mean, dan 
standar deviasi masing-masing 
variabel. Adapun hasil-hasil 
perhitungan tersebut dapat dilihat pada 
analisis deskriptif sebagai berikut:
 
Analisis Deskriptif    
Tabel 1 
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
Variabel N Minimum Maximum Mean SD 
T (%) 594 0,00 1,58 0,42 0,24 
SZ (Ln) 594 9,65 18,07 13,7 1,69 
GR (%) 594 -10,98 21,26 1,58 2,49 
Prof (%) 594 -1.183,97 400,73 2,84 82,6 
Leverage (%) 594 0,02 5,42 0,64 0,53 
                     Sumber: Hasil Olah Data Statistik Deskriptif, 2009.  
Berdasarkan Tabel 1 di atas, dapat 
dijelaskan beberapa hal berikut : 
• Rata-rata Asset Tangibility sebesar 
0,42 persen, nilai minimum sebesar 
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0,00 persen, nilai maksimum sebesar 
1,58 persen, dan standar deviasi 
sebesar 0,24 persen dengan jumlah 
observasi (n) sebesar 594. 
• Rata-rata Size dalam bentuk Ln 
sebesar 13,7 Ln, nilai minimum 
sebesar 9,65 Ln, nilai maksimum 
sebesar 18,07 Ln, dan standar deviasi 
sebesar 1,69 Ln dengan jumlah 
observasi (n) sebesar 594. 
• Rata-rata Growth sebesar 1,58 
persen, nilai minimum sebesar -
10,98 persen, nilai maksimum 
sebesar 21,26 persen, dan standar 
deviasi sebesar 2,49 persen dengan 
jumlah observasi (n) sebesar 594. 
• Rata-rata Profitabilitas sebesar 2,84 
persen, nilai minimum sebesar -
1.183,97 persen, nilai maksimum 
sebesar 400,73 persen, dan standar 
deviasi sebesar 82,6 persen dengan 
jumlah observasi (n) sebesar 594. 
• Rata-rata Leverage sebesar 0,64 
persen, nilai minimum sebesar 0,02 
persen, nilai maksimum sebesar 
5,42 persen, dan standar deviasi 
sebesar 0,53 persen dengan jumlah 
observasi (n) sebesar 594. 
Hasil Analisis Regresi Linier 
Berganda  
 Analisis dalam penelitian ini 
adalah analisis regresi linier berganda. 
Analisis ini digunakan untuk 
mengetahui pengaruh dari variabel T, 
SZ, GR, dan Prof terhadap Leverage. 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan 
menggunakan program statistik 
komputer SPSS for Windows Release 
13.00 diperoleh hasil sebagai berikut: 
 
Tabel 2 









Konstanta  0,651 0,188  3,470 0,001*** 
T (X1) -0,226 0,092 -2,469 0,014** 
SZ (X2) -0,004 0,014 -0,280 0,779 
GR (X3) -0,031 0,009 -3,354 0,001*** 
PROF (X4) -0,001 0,000 -1,929 0,045** 
R2                      :    0,518 
Adjusted R2        :    0,516 
F-statistik                    :      6,177. 
Sig.                    :    0,000*** 
Sumber: Hasil Olah Data Regresi Linier Berganda, 2009. 
*** = Signifikan 1% = < 0,001. 
**   = Signifikan 5% = <0,05. 
 
Berdasarkan hasil linier berganda 
metode OLS dapat dijelaskan bahwa 
nilai probabilitas t-hitung*** < Level of 
Significant. Hal ini dapat diartikan Asset 
Tangibility, Size, dan Profitabilitas 
berpengaruh terhadap Leverage pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) Tahun 2002-2007, 
sedangkan Growth berpengaruh, tetapi 
tidak signifikan terhadap Leverage. Pada 
pengujian penagruh secara bersama-







of Significant. Hal ini dapat diartikan 
Asset Tangibility, Size, Growth, dan 
Profitabilitas berpengaruh secara 
bersama-sama terhadap Leverage pada 
perusahaan di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) Tahun 2002-2007. Nilai R2 
(Koefisien Determinasi) sebesar 0,518 
artinya variabel dependen (Y) dalam 
model yaitu Leverage dijelaskan oleh 
variabel independen yaitu T, SZ, GR, 
dan Prof sebesar 48,2%, sedangkan 
sisanya sebesar 52,1% dijelaskan oleh 
faktor lain di dalam model. 
 
Pengujian Asumsi Klasik  
Uji Multikolinearitas 
 Uji Multikolinearitas adalah 
suatu keadaan dimana salah satu atau 
lebih variabel independen dapat 
dinyatakan sebagai kombinasi linier 
dari variabel independen lainnya. Salah 
satu asumsi regresi linier klasik adalah 
tidak adanya multikolinearitas 
sempurna (no perfect 
multikolinearitas). Suatu model regresi 
dikatakan terkena multikolinearitas 
apabila terjadi hubungan linier yang 
perfect atau exact diantara beberapa 
atau semua variabel bebas. Akibatnya 
akan sulit untuk melihat pengaruh 
secara individu variabel bebas terhadap 
variabel tak bebas (Madalla, 15949: 
269-270). Pendeteksian 
multikolinearitas dalam penelitian ini 
dilakukan dengan metode VIF.   
Kriteria pengujian : 
Jika VIF > 10, maka Ho ditolak  
Jika VIF < 10, maka Ho diterima 
Hasil uji multikolinearitas dengan 
metode VIF sbb : 
 
                   Tabel 3 
Hasil Uji Multikolinearitas dengan Metode VIF 
   Persamaan  VIF Nilai Kritis                   Keterangan 
T (X1) 1,022       10 Tidak terkena multikolinearitas 
SZ (X2) 1,150       10 Tidak terkena multikolinearitas 
GR (X3) 1,163       10 Tidak terkena multikolinearitas 
PROF (X4) 1,081       10 Tidak terkena multikolinearitas 
           Sumber: Lampiran Hasil Olah Data Uji VIF, 2009. 
 
Hasil uji :  
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas 
dengan metode VIF, nilai VIF < 10, 
artinya bahwa semua variabel bebas 
tidak terjadi multikolinearitas sehingga 
tidak membiaskan interprestasi hasil 




situasi dimana varian (σ2) dari faktor 
pengganggu atau disturbance term 
adalah sama untuk semua observasi X. 
Penyimpangan terhadap asumsi ini 
yaitu disebut heteroskedastisitas yaitu 
apabila nilai varian (σ2) variabel tak 
bebas (Yi) meningkat sebagai akibat 
dari meningkatnya varian dari variabel 
bebas (Xi), maka varian dari Yi tidak 
sama (Insukindro, 2001:62). 
Pendeteksian heteroskedastisitas dalam 
penelitian ini dilakukan dengan metode 
scatter plot. Caranya dengan melihat 
pola tertentu dari titik-titik (poin-poin) 
pada scatter plot (Ghozali, 2001:73).  
Dasar pengujian:   
a. Jika ada pola tertentu terdapat titik-
titik (poin-poin) yang ada 
membentuk suatu pola beraturan 
(bergelombang, melebar, kemudian 
menyempit) maka terjadi 
heteroskedastisitas.  
b. Jika tidak ada pola yang jelas serta 
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titik-titik menyebar ke atas dan di 
bawah 0 pada sumbu Y maka tidak 
terjadi heteroskedastisitas. 
Hasil uji heteroskedastisitas dengan 
scatter plot sebagai berikut:
 
420-2-4-6-8































    Sumber: Lampiran Hasil Olah Data Uji heteroskedastisitas, 2009. 
Gambar 1: Scatter Plot Uji Heteroskedastisitas
 
Hasil uji:  
Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas 
dengan menggunakan scatter plot tidak 
ada pola yang jelas serta titik-titik 
menyebar ke atas dan di bawah 0 pada 
sumbu Y. Hal ini berarti model yang di 
estimasi bebas dari heteroskedastisitas. 
 
Uji Autokorelasi 
Autokorelasi adalah suatu 
keadaan dimana faktor pengganggu 
(error term) pada periode tertentu 
berkorelasi dengan faktor pengganggu 
pada periode lain. Faktor pengganggu 
tidak random (unrandom). Autokorelasi 
disebabkan oleh faktor-faktor 
kelembaman (inersial),  
 
manipulasi data, kesalahan dalam 
menentukan model (bias spesification), 
adanya fenomena sarang laba-laba, dan 
penggunaan lag dalam model. 
Pendeteksian asumsi autokorelasi 
dalam penelitian ini dilakukan dengan 
uji Durbin-Watson. Kriteria pegujian :   
- Jika d-hitung < dL atau d-hitung > 
(4-dL), Ho ditolak, berarti ada 
autokorelasi. 
- Jika dU > d-hitung < (4 – dU), Ho 
diterima, berarti tidak terjadi 
autokorelasi. 
- Jika dL < d-hitung < dU atau (4-dU) 
< d-hitung < (4-dL), maka tidak 
dapat disimpulkan ada tidaknya 
autokorelasi.
Tabel 4 
                                   Hasil Uji Autokorelasi 
 Tingkat Autokorelasi (DW)          Jenis Autokorelasi 
(4 -DW.L ) < DW < 4 
(4 -DW.U)< DW< (4 –DW.L) 
2 < 2,039 < (2,41) 
DW.L < DW < DW.U 
0 < DW < DW. L 
Ada Autokorelasi negatif 
Tanpa kesimpulan 
Tidak Ada Autokorelasi 
Tanpa Kesimpulan 
Ada Autokorelasi positif 









Dari hasil regresi diperoleh nilai D-
Wstatistik sebesar 2,039. Dengan n = 594, 
k = 4 dan taraf nyata (α) 5 %, maka nilai 
dL = 1,59, dU = 1,76, sehingga (4-dU) = 
4-1,76 = 2,24 dan (4-dL) = 4-1,59 = 
2,41. Ternyata nilai D-Wstatistik sebesar 
2,039 berada di daerah penerimaan Ho 
(2 < 2,039 < (2,41). Hal ini berarti model 




Uji t digunakan untuk 
membuktikan pengaruh T, SZ, GR, dan 
PROF terhadap Leverage secara 
individual (uji t) dengan asumsi bahwa 
variabel yang lain tetap atau konstan. 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan 
menggunakan program statistik 
komputer SPSS for Windows Release 
13.00 diperoleh hasil sebagai berikut : 
a. Pengujian pengaruh variabel T (X1) 
terhadap variabel Leverage (Y). 
Dengan taraf nyata (α) = 5% = 0,05, 
pengujian 1 sisi dengan Derajat  
kebebasan (degree of freedom) yaitu 
: df = (n-k) = 594 - 5 = 589, 
diperoleh t-tabel = -1,645 dan dari 
hasil regresi berganda diperoleh t-
statistik = -2,469. 
   
 Tabel 5 
     Hasil Uji t Variabel Asset Tangibility 
Variabel t-statistik t-tabel Sig. Keterangan 
T -2,469 -1,645 0,014 Signifikan 
               Sumber: Hasil Olah Data Regresi Linier Berganda, 2009. 
 
Kesimpulan : 
Berdasarkan hasil olah data diperoleh 
nilai probabilitas t-statistik =  0,014 < Level 
of Significant = 0,05, maka disimpulkan 
bahwa ada pengaruh negatif dan 
signifikan T (X1) terhadap Leverage (Y). 
Hal ini dapat diartikan jika Asset 
Tangibility mengalami penurunan, maka 
Leverage juga akan mengalami 
peningkatan signifikan. 
 
b. Pengujian pengaruh variabel SZ 
(X2) terhadap variabel Leverage (Y). Dengan taraf nyata (α) = 5% = 0,05, 
pengujian 1 sisi dengan derajat 
kebebasan (degree of freedom) 
yaitu: df = (n-k) = 594 - 5 = 589, 
diperoleh t-tabel = -1,645 dan dari 
hasil regresi berganda diperoleh t-
statistik = -0,280. 
 
   Tabel 6 
     Hasil Uji t Variabel Size 
        Variabel t-statistik t-tabel Sig. Keterangan 
            SZ -0,280 -1,645 0,779 T.Signifikan 
Sumber: Hasil Olah Data Regresi Linier Berganda, 2009. 
 
Kesimpulan : 
Berdasarkan hasil olah data diperoleh 
nilai probabilitas t-statistik =  0,779 > Level 
of Significant = 0,05, maka disimpulkan 
bahwa ada pengaruh negatif, tetapi tidak 
signifikan SZ (X2) terhadap Leverage  
 
(Y). Hal ini dapat diartikan, jika Size 
mengalami penurunan, maka Leverage 
juga akan mengalami peningkatan, akan 
tetapi peningkatannya tidak signifikan. 
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c. Pengujian pengaruh variabel GR 
(X3) terhadap variabel Leverage (Y). Dengan taraf nyata (α) = 5% = 0,05, 
pengujian 1 sisi dengan Derajat  
kebebasan (degree of freedom) 
yaitu: df = (n-k) = 594 - 5 = 589, 
diperoleh t-tabel = -1,645 dan dari 
hasil regresi berganda diperoleh 
tstatistik=-3,354.
 
   Tabel 7 
     Hasil Uji t Variabel Growth 
Variabel t-statistik t-tabel Sig. Keterangan 
GR -3,354 -1,645 0,001 Signifikan 
             Sumber: Hasil Olah Data Regresi Linier Berganda, 2009. 
Kesimpulan: 
Berdasarkan hasil olah data diperoleh 
nilai probabilitas t-statistik =  0,001 < Level 
of Significant = 0,05, maka disimpulkan 
bahwa ada hubungan negatif dan 
signifikan GR (X3) terhadap Leverage 
(Y). Hal ini dapat diartikan, jika Growth 
mengalami penurunan, maka Leverage 
juga akan mengalami peningkatan 
signifikan. 
d. Pengujian pengaruh variabel Prof 
(X4) terhadap variabel Leverage (Y). Dengan taraf nyata (α) = 5% = 0,05, 
pengujian 1 sisi dengan Derajat  
kebebasan (degree of freedom) 
yaitu: df = (n-k) = 594 - 5 = 589, 
diperoleh t-tabel = -1,645 dan dari 
hasil regresi berganda diperoleh t-
statistik = -1,929. 
 
   Tabel 8 
     Hasil Uji t Variabel Profitabilitas 
Variabel t-statistik t-tabel      Sig. Keterangan 
Prof -1,929 -1,645    0,045 Signifikan 
Sumber: Hasil Olah Data Regresi Linier Berganda, 2009. 
 
Kesimpulan : 
Berdasarkan hasil olah data diperoleh 
nilai probabilitas t-statistik =  0,045 < Level 
of Significant = 0,05, maka disimpulkan 
bahwa ada pengaruh negatif dan 
signifikan Prof (X4) terhadap Leverage 
(Y). Hal ini dapat diartikan, jika  
 
Profitabilitas mengalami penurunan, 
maka Leverage juga akan mengalami 
peningkatan signifikan. 
 
Pengujian Goodness of Fit   
 R2 (Koefisien Determinasi) ini 
digunakan untuk mengetahui seberapa 
besar kemampuan variabel independen 
dalam menjelaskan secara komprehensif 
terhadap variabel dependen. Nilai R2  
 
(Koefisien Determinasi) mempunyai 
range antara 0-1. Semakin besar R2 
mengindikasikan semakin besar 
kemampuan variabel independen dalam 
menjelaskan variabel dependen. 
Hasil dari regresi dengan metode 
OLS diperoleh R2 (Koefisien 
Determinasi) sebesar 0,518 artinya 
variabel dependen (Y) dalam model 
yaitu Leverage dijelaskan oleh variabel 
independen yaitu T, SZ, GR, dan Prof 
sebesar 48,2%, sedangkan sisanya 
sebesar 52,1% dijelaskan oleh faktor lain 
di dalam model. 
 
Pembahasan 
 Hasil regresi linier berganda 







secara negatif dan signifikan Asset 
Tangibility terhadap variabel Leverage. 
Artinya jika Asset Tangibility 
mengalami penurunan, maka Leverage 
juga akan mengalami peningkatan 
signifikan. Asset tangibility 
menunjukkan suatu kekayaan yang 
biasanya dapat dijadikan jaminan. 
Semakin banyak asset tangibility suatu 
perusahaan berarti semakin banyak 
collateral asset (jaminan) untuk bisa 
mendapatkan sumber dana eksternal 
berupa hutang, hal ini dikarenakan 
pihak kreditur akan meminta collateral 
asset untuk memback-up hutang. 
Pemenuhan kebutuhan dana akan 
diutamakan dari modal sendiri dan 
modal asing hanya sebagai pelengkap. 
Hal ini disebabkan oleh penggunaan 
aktiva tetap akan menimbulkan adanya 
beban tetap yang berupa fixed cost dan 
apabila perusahaan memakai modal 
asing, untuk membelanjakan aktiva 
tetapnya maka cost tetap yang akan 
ditanggungnya juga akan besar. 
Perusahaan dengan level fixed assets 
yang rendah mempunyai lebih banyak 
masalah asymmetric information 
dibandingkan perusahaan dengan level 
fixed asset yang tinggi. Perusahaan 
dengan level fixed assets yang tinggi 
umumnya adalah perusahaan yang 
besar, yang dapat menerbitkan saham 
dengan harga yang fair sehingga tidak 
menggunakan hutang untuk mendanai 
investasinya. Dengan demikian sesuai 
dengan hipotesis pecking order maka 
diharapkan asset tangibility 
berpengaruh negatif  terhadap leverage. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh (Myers 
dan Maijluf, 1984) dalam Ari 
Christianti (2006), (Harris dan 
Raviv,1991) dalam Ari Christianti 
(2006) serta Susi Indriyani (2006) yang 
menyatakan bahwa adanya hubungan 
negatif dan sgnifikan antara asset 
tangibility dan leverage. 
Hasil regresi linier berganda 
menunjukkan bahwa ada pengaruh 
secara negatif, tetapi tidak signifikan 
antara Size terhadap variabel Leverage. 
Artinya jika Size mengalami 
penurunan, maka Leverage juga akan 
mengalami peningkatan, akan tetapi 
peningkatannya tidak signifikan. 
Ukuran perusahaan menunjukkan 
berapa asset atau kekayaan yang 
dimiliki perusahaan. Ukuran 
perusahaan ini diukur dengan 
menghitung total sales yang ada pada 
masing-masing perusahaan. Perusahaan 
dengan ukuran yang lebih besar dan 
kompleks tidak mempunyai kendala 
untuk mendapatkan dana eksternal 
(hutang). Perusahaan besar memiliki 
resistansi yang lebih tinggi terhadap 
kemungkinan kebangkrutan 
dibandingkan perusahaan kecil, hal ini 
berarti ukuran perusahaan dapat 
berpengaruh terhadap besaran biaya 
kebangkrutan. Berarti semakin besar 
sebuah perusahaan maka semakin besar 
manfaat yang diperoleh dari 
penghematan pajak karena penerbitan 
hutang jangka panjang. . Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian 
yang dilakukan oleh Susi Indriyani 
(2006) yang menyatakan bahwa adanya 
hubungan negatif antara firm size dan 
leverage. 
Hasil regresi linier berganda 
menunjukkan bahwa ada pengaruh 
secara negatif dan signifikan Growth 
terhadap variabel Leverage. Artinya 
jika Growth mengalami penurunan, 
maka Leverage juga akan mengalami 
peningkatan signifikan. Pendekatan 
pertumbuhan perusahaan (growth 
opportunities) merupakan komplemen 
profitabilitas yang merupakan control 
variable untuk menilai prospek 
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perusahaan dimasa yang akan datang. 
Pertumbuhan perusahaan disini 
digunakan pertumbuhan total aktiva, 
yang cenderung berdampak positif 
terhadap leverage perusahaan. 
Pertumbuhan perusahaan dapat 
didefinisikan sebagai peningkatan yang 
terjadi pada perusahaan. Semakin 
tinggi pertumbuhan perusahaan yang 
berarti pula bahwa kesempatan 
bertumbuh perusahaan makin tinggi, 
maka akan semakin besar kebutuhan 
dana yang diperlukan. Bahwa 
perusahaan dengan penjualan yang 
relatif stabil dapat lebih aman 
memperoleh lebih banyak pinjaman 
dan menanggung beban tetap yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan 
perusahaan yang penjualannya tidak 
stabil. Perusahaan yang memiliki 
kesempatan bertumbuh tinggi akan 
memiliki biaya kebangkrutan yang 
tinggi mengimplikasikan adanya 
financial leverage yang rendah dan 
tidak optimal, karena dana yang 
dimiliki banyak dipergunakan untuk 
menutup biaya kebangkrutan. Hipotesis 
Pecking order theory, mempunyai dua 
sinyal yaitu, perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang tinggi akan 
cenderung untuk menjaga dan 
mempertahankan rasio hutang pada 
level yang rendah (sinyal negatif) atau 
perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang tinggi akan 
melakukan ekspansi dengan cara 
menggunakan dana eksternal berupa 
hutang (sinyal positif). Kedua sinyal 
tersebut sebagai kompleksitas dari 
Pecking order. . Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian yang dilakukan 
oleh (Myers dan Maijluf, 1984) dalam 
Ari Christianti (2006) dan Susi 
Indriyani (2006) yang menyatakan 
bahwa adanya hubungan negatif dan 
signifikan antara growth dan leverage. 
Hasil regresi linier berganda 
menunjukkan bahwa ada pengaruh 
secara negatif dan signifikan antara 
Profitabilitas terhadap variabel 
Leverage. Artinya jika Profitabilitas 
mengalami penurunan, maka Leverage 
juga akan mengalami peningkatan 
signifikan. Profitabilitas adalah 
kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba. Perusahaan dengan 
tingkat pengembalian yang tinggi atas 
investasi menggunakan hutang yang 
relatif kecil. Tingkat pengembalian 
yang tinggi memungkinkan untuk 
membiayai sebagian besar kebutuhan 
pendanaan dengan dana yang 
dihasilkan secara internal. Perusahaan 
dengan rate of return tinggi cenderung 
menggunakan proporsi utang yang 
relatif kecil, Karena dengan rate of 
return yang tinggi, kebutuhan dana 
dapat diperoleh dari laba ditahan. 
Beberapa bukti penelitian 
menunjukkan bahwa perusahaan yang 
tingkat pengembalian keuntungan pada 
investasi tinggi menggunakan hutang 
yang relatif kecil. Terdapat hubungan 
negatif antara profitability dengan 
leverage. Hubungan positif antara 
leverage dengan profitability jika pasar 
dalam mengontrol perusahaan tidak 
efektif. Sebaliknya, jika pasar dalam 
mengontrol perusahaan efektif terdapat 
hubungan negatif antara profitability 
dengan leverage perusahaan. Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian 
yang dilakukan oleh Myers (1984), 
Gordon Donaldson (1961), (Baskin, 
1989, Titman dan Wessels, 1988, Thies 
dan Klock, 1992) dalam Sekar 
Mayangsari (2001) serta penelitian 
yang dilakukan oleh Susi Indriyani 
(2006) yang menyatakan bahwa adanya 
hubungan negatif dan sgnifikan antara 








KESIMPULAN DAN SARAN 
 Kesimpulan dan saran ini 
merupakan hasil dari penelitian 
mengenai pengaruh variabel Asset 
Tangibility, Size, Gowth, dan 
Profitabilitas terhadap Leverage pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) Tahun 2002-2007. 
Kesimpulan yang diperoleh dari hasil 
penelitian yang dilakukan dan saran akan 
diuraikan sebagai berikut : 
 
Kesimpulan 
1. Hasil regresi linier berganda 
menunjukkan bahwa ada pengaruh 
secara negatif dan signifikan Asset 
Tangibility terhadap variabel 
Leverage. Artinya jika Asset 
Tangibility mengalami penurunan, 
maka Leverage juga akan 
mengalami peningkatan signifikan. 
Hasil analisis ini mendukung 
Pecking Order Theory. 
2. Hasil regresi linier berganda 
menunjukkan bahwa ada pengaruh 
secara negatif dan signifikan 
Growth terhadap variabel Leverage. 
Artinya jika Growth mengalami 
penurunan, maka Leverage juga 
akan mengalami peningkatan 
signifikan. Hasil analisis ini 
mendukung Pecking Order Theory. 
3. Hasil regresi linier berganda 
menunjukkan bahwa ada pengaruh 
secara negatif dan signifikan antara 
Profitabilitas terhadap variabel 
Leverage. Artinya jika Profitabilitas 
mengalami penurunan, maka 
Leverage juga akan mengalami 
peningkatan signifikan. Hasil 
Analisis ini mendukung Pecking 
Order Theory. 
4. Hasil regresi linier berganda 
menunjukkan bahwa ada pengaruh 
secara negatif, tetapi tidak signifikan 
antara Size terhadap variabel 
Leverage. Artinya jika Size 
mengalami penurunan, maka 
Leverage juga akan mengalami 
peningkatan, akan tetapi 
peningkatannya tidak signifikan. 
Hasil analisis ini tidak mendukung 
Pecking Order Theory. 
5. Berdasarkan pada hasil analisis di 
atas, secara keseluruhan dapat 
disimpulkan bahwa terdapat indikasi 
Pecking Order Theory berlaku dan 
dapat diterapkan dalam keputusan 
pendanaan perusahaan yang terdapat 
dalam pasar modal Indonesia. 
 
Implikasi Penelitian 
Berdasarkan hasil penelitian 
yang di peroleh dalam penelitian ini 
maka diharapkan bisa bermanfaat 
banyak pihak. Dari penelitian ini 
diharapkan bisa menjadi acuan bagi:  
1. Investor  
Dengan adanya penelitian ini maka 
investor bisa lebih selektif lagi 
dalam memilih pendanaan 
perusahaan yang akan dijadikan 
tempat untuk investasi. Salah satu 
pertimbangan yang bisa diambil dari 
penelitian ini adalah bahwa investor 
bisa melihat perusahaan mana yang 
memiliki tingkat profitabilitas 
tinggi, dimana profitabilitas sangat 
berpengaruh terhadap tingkat 
leverage perusahaan tersebut.  
2. Bagi Manajemen Perusahaan  
Penelitian ini bisa menjadi acuan 
bagi manajemen perusahaan dalam 
melihat perubahan leverage dalam 
laporan keuangan. Karena 
perubahan Leverage dipengaruhi 
oleh perubahan struktur modal 
perusahaan. Dan dengan perubahan 
struktur modal tersebut perusahaan 
dapat memilih untuk mendanai 
perusahaannya menggunakan dana 
internal ataupun eksternal. 
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Keterbatasan dan Saran 
Adapun keterbatasan dan saran 
yang dapat diajukan penulis dari 
penelitian yang telah dilakukan antara 
lain sebagai berikut :  
1. Penelitian ini hanya menggunakan 
periode pengamatan dari tahun 
2002-2007, oleh karena itu bagi 
peneliti selanjutnya disarankan 
untuk menggunakan periode 
pengamatan yang lebih lama untuk 
bisa menghasilkan data yang lebih 
akurat.  
2. Penulis tidak memperhatikan 
kondisi ekonomi, politik maupun 
alam yang terjadi di Indonesia atau 
melihat faktor internal perusahaan 
yang kemungkinan bisa 
mempengaruhi keakuratan sampel 
yang digunakan, oleh karena itu 
untuk penelitian selanjutnya 
diharapkan juga mempertimbangkan 
kondisi-kondisi khusus di atas.  
3. Penelitian ini hanya berfokus pada 
pengukuran Leverage berdasarkan 
pada book value saja, diharapkan 
untuk penelitian selanjutnya tidak 
hanya terfokus pada pengukuran 
leverage berdasarkan pada book 
value saja tetapi juga berdasar pada 
market value sehingga hasilnya bisa 
dibandingkan dan lebih konsisten.  
4. Hasil penelitian ini sekiranya dapat 
dijadikan sebagai acuan bagi 
peneliti lain untuk mengembangkan 
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